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は じ め に
かつては 「ウオール ・ス トリー ト・ルール(WallStreetrule)」なる ものが存在 した。機関投資
家 は,会 社 支配 をも くろむもので な く,受益者か ら委託 された資産の極大化 を 目指す ものである
か ら,議 決権行使 に際 しては経営者側 に投票 し,ま た会社運営 に不満がある場合 にはその所有株
式 を売却す る,と い う,機 関投資家 に固有の投資慣行 を意味 した。す なわち,機 関投資家の持 ち
株が増大す る中でも,経 営者支配 は貫徹 される とい うものであった。 しか し,そ の後,機 関投資
家の持 ち株 が巨額 となるにつれ,そ の持ち株 の売却が容易 ではな くな り,機 関投 資家 に長期保有
の傾向が顕著 となる とともに,コ ーポ レー ト ・ガバ ナ ンス に積極 的 な関心 を抱 くようにな り,
EX【Tでな く,VOTEする方 向に傾斜 してい った。stockholder'sactivism(株主活動主義)へ の移
行である。
アメ リカの場合,年 金基金 に よる議 決権行 使 は,1988年労働省 が 出 したエイ ボ ンレ ター以
降,拡 大 した。その理 由は,労 働省が議決権行使 は株主 としての年金基金のあるべ き姿 として重
要な意味 を持つ とい う認識 を示 したこ とにある。指名受託者 として受託責任 を負 う年金基金 は,
議決権行使 を重要視すべ きもの とされた。 とはいえ,現 実 には多種多様 に及ぶ多数の会社 の株 主
総会決議事項 を検討 し判断す るとい うことは,年 金基金に とって多大の負担 となる。 これを解決
するための一方法 として,こ こに取 り上げる議決権行使助言会社 の利用 が登場する。
最近,わ が国で も,機 関投資家の株主総会での発言 には厳 しい ものが多 くな り,機 関投 資家は
「発言す る株 主」 「モノ言 う株主」 としてアクティブな存在 となって きている。
とりわけ,新 会社法の下 では,企 業活動 に機敏 さを保証 し,俊 敏 な意思決定 を支援する意味か
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ら,定 款 自治の名の下 に,取 締役会 の力が従来 に比 して大 となった。そのこ とはともする と株 主
の発言が無視 されるか,あ るいは少 な くとも決定的な力 を持 たな くなる方向性が看取 されるよう
になった。 この動向は,株 主 として看過すべか らざる ものであ り,株 主総会 における機関投資家
の発言 にも積極的な ものが増 して くる。
本年(2006年)も6月総会 を終 え,会 社 は数多 くの新 たな経験 を した。議案 が否決 された り,
或いは会社側が事前に議案を撤回する とい うケースが 出て きている。
特 に事前 か ら問題視 されていた論点 としては,定 款変更議案,ス トック ・オプション議案,買
収防衛策に関す る議案,剰 余金配分権限の取締役会への委譲 に関す る議案,役 員退職慰労金 に関
する議案等 であった。
例 えば,配 当に関 して は原則的には株 主総会の普通決議が必要であるが,例 外 的に①会計監査
人の設置,② 監査役会の設置,③ 取締役任期が1年,な どの要件 を満たす企業 と,委 員会設置会
社 は,定 款 で定めれば,取 締役会の決議で機動的な配当 も可能 となっている。従 ってこの場合,
この点 についての定款変更議案が重 い意味を持 って くる。
重ねてい うことになるが,全 体 的にみて,取 締役会への権 限委譲 に関す る議案が問題視 される
傾 向にある。
1.機 関投資家の動向
国内最大規模 の年金で,国 内上場株 で約4兆 円 を運用 してい る機 関投 資家 の企業年金連合 会
は,4月10日,株 主総会での買収防衛 策へ の判断基準 を正式発 表 した。原則 的 には,株 主総会
の承認が必要であ り,事前警告型な ど取締役会の判断だけで取 り入 れる場合,経 営者の保 身を排
除す る仕組 みであること等 について十分な説明が無い限 り,取締役 の再任議案に反対する。買収
防衛策 に対す る議決権 行使基準 として,賛 成 に必要 な4条 件が事前 に明 らか にされてお り,① 長
期 的な価値 向上に役立つ ことを十分 に説明,② 株主総会の承認,③ 有事 の発動,解 除な どについ
て独立社外取締役等 のチ ェックを受 けるか具体的な条件 を明示,④2な い し3年 の期間限定で導
入。 これ らが必要 とされている(日本経済新聞2006年4月11日及び朝日新聞4月11日)。
公的年金大手で,運 用規模14兆円の地方公務員共済組合 連合会(地共連)は,企 業が取締役会
の判断だけで買収 防衛策 を導入する場合,条 件によっては株主総会で取締役の選任 に反対する よ
う運用委託先の金融機i関な どに求める方針 を決定 した(日本経済新聞2006年5月1日)。
アメ リカのTIAA-CREF(米教職員保険年金連合会 ・大学退職株式基金;TeachersInsuranceAnnuity
Association,CollegeRetirementEquitiesFund)は,運用資産3500億ドル(約38兆円)と世界最大級 の
公 的年金であるが,買 収 防衛策の導入の是非 について,合 理性 を欠 く内容で,か つ総会の承認 を
求 めない防衛策 を導入する企業 の取締役選任 には反対 する方針 である と伝 え られ る(日経金融新
聞2006年6月2日)。また,株 主総会で取締役 を決 める際の議決権行使基準 として,① ス トック
オプシ ョンのせ いで株式が過度に希薄化 していないか,②2年 続 けて可決 された株主提案へ の対
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処 は どうか,③ 取締役の独立性が確保 されているか,④ 取締役 が株主利益 の拡大に努力 してい る
か,⑤ ス トックオプシ ョンの権利付与 を操作 していないか一 な どの基準が予め用意 されてい る
(日経金融新聞2006年7月11日,ヘイウオン ・チョイ ディレクターの談話)。
アメリカのカルパース(Ca1PERS;CaliforniaPublicEmployeeRetirementSystem,カリフォルニア州職
員退職年金基金)は,運 用資産2千60億 ドルの米国最大 の公 的年金で あるが,積 極的 に株主権 を
行使 し,結 果 をネ ッ ト上に公開する。最近 はス トック ・オプシ ョンの権利付与 日を開示 しない企
業 を問題視 している。 日本企業については 「社外取締役 の導入が義務化 されていない。独立性 の
定義 も国際基準 を満た してお らず,銀 行 や親会社,取 引先 など関係者 も多 い。株主総会 を通 さな
いで企業 防衛策 を講 じるな ど,企 業価値 を損 ねる経営判 断が多 い。外 国人 ばか りが 『物言 う株
主』 とい うのも問題だ」(日経金融新聞2006年7月7日 プリヤ ・サラ・マサー投資委員会副委員長の談
話)。
カナダ ・ブリテ ィッシュ ・コロ ンビア州投資運用基金は,カ ナダで4番 目か5番 目の運用規模
で,750億ドルを運用 しているとい う。 日本企業については,① 議決権 に格差が ある種類株 が増
える可能性があ るこ と,② 議決内容 などを記 した総会招集通知が手元 に届 くのが総会開催 の2週
間前 とギ リギリの タイミングであること等 は改善の必要が あ り,電 子投票 システムを持った 日本
企業 はまだ少 ない。企業統治の面で は,① 取締役選任 の際,過 半数の投票 を求める措置の導入が
遅 れている,② 経営者報酬 の問題,③ 種類株 が多 く,米 フォー ド ・モー ターの ように一部株主に
議決権の過半 を握 られている企業がある,④ 経営情報の開示不足,⑤ 証券会社 が保有する株式の
議i決権の扱 いな ど,行 使 手続 きの不備,が あ る,と 指摘 してい る。 また,ICGN(インターナショ
ナル ・コーポレー ト・ガバナンス ・ネットワーク)をは じめ,世 界各 国の機関投資家が参加する国際組
織 の活用 も重要 な課題,と してい る(日経金融新聞2006年7月12日ダグ ・ピアースCEO兼最高投
資責任者の談話)。
全体 としてみる と,日 本の株式 を運用 している海外 の大手投 資家の約9割 が,取 締役会決議 の
みによる買収防衛策の導入 に反対 している,と いう(三菱UFJ証券の調査による)(朝日新聞2006年
6月8日)。
また,株 主総会で定款 を変更すれ ば会計士の賠償責任額 に上 限を設けることがで きる という会
社法の規定 をめ ぐって,こ の責任 限定契約 に反発す る機 関投 資家が多い。会社法で は,会 計士 も
社外取締役 に似 た責任 を負 う代 わ りに,責 任 限定契約の制度が導入 された とい う経緯があるが,
この種 の契約が企業 と会計士 との間の緊張 関係 を損 な うとの危惧か ら反発が多 いのである(日本
経済新聞2006年5月17日)。
本年(2006年)5～6月の株 主総会の状況 につ いて,日 本経済新 聞は 「投 資顧 問5～6月」 「株 主
総会での反対 ・棄権票」 「投資企業 の半数 に」 とい う記事 を掲げてい る。本年 の全体状 況 をこれ
によって知 ることがで きる。
48商 経 論 叢 第42巻第1号(2006.5)
「今年5～6月の株主総会で投資顧問会社 による議決権行使が過去最高だったことが分かった。 日本
証券投資顧問業協会の調査 によると,投 資先企業の50.0%に対 して反対 ・棄権票を投 じ,昨年 よりも
ユ1.1ポイン ト上昇 した。役員への退職慰労金の支給や買収防衛に絡んだ新株予約権 の発行 などへの反
対 ・棄権が多かった。」「投資一任契約を結んでいる投資顧問76社を対象 に調査 し,61社から回答を得
た。運用資産は3月 末時点で47兆円強にのぼ り,東京証券取引所第一部の時価総額 の8%強 を占め
る。」「投 資顧問一社あた り平均で議案を くわしく検討 した企業数は364社で,50%にあたる182社に
反対 ・棄権票を投 じた。調査 を始めた2002年には7.7%にとどまっていた。」 「反対 ・棄権が最 も多
かったのは退職慰労金支給に関す る議案で,反 対の比率は26.9%,棄権 は1.5%にのぼった。新株予
約権の発行にも反対が16.5%あった。株式発行枠の拡大など定款変更案への反対 ・棄権 も多かった。」
「また,新 会社法の施行に伴 う定款変更についてアンケー トしたところ,取 締役 の解任要件 を厳 しくす
る議案 には 「原則反対」 とする回答が71%にのぼった。会計監査人の責任 を限定する契約 を結ぶ こと
について も原則反対が55%を占めた。」(日本経済新聞2006年8月4日)
2.議 決 権 行 使 助 言 会 社(ProxyVoteSe]㎡ces[ProxyVotingAgency])の動 向
ここで無視 しがたい存在 となっているのが議決権行使助言会社[議 決権行使 コンサルテ ィング
会社]で ある。議決権行使助言会社 は,株 主 に対 して株主総会で提案 される議案 について助言す
ることを業務 とする ものであるが,そ の対象 とする株主の殆 どは機 関投 資家である。機関投資家
が株式 を保有 している会社 の株主総会 における議案を調査 し,そ れに対 する賛否 を助言す る。議
決権行使助言会社 それぞれの具体 的内容につ いては後 に見 ることに しよう。
その前 に,議 決権行使助言会社 は,そ の活動の場 を当初 か ら自ず と与 えられて きたのではない
ことを確 認 してお く必要がある。現在の ように,議 決権行使助言会社が活発 に活動 しうる まで に
は容易 ならざる,ま た紆余 曲折 に満 ちた経緯があった。端的 に言 うな ら,そ れ は,1934年証 券
取引法の委任状規則 との,と りわけそこで規定 されている 「勧 誘行為」 との関連 で問題視 され,
これが クリアーされて初めて今 日の ように議決権行使助言会社 は活動領域 を与 えられ るに至 った
のである。
1934年法 は,委 任(pr・xy)の勧 誘 に関 して厳格 な規制 を付 してお り,そ の ままで は今 日の よ
うな議決権行使助言会社の業務 は成立 しえなか った。 これが解除 され,困 難が法制上,完 全 に解
消 され るには,1992年の改訂委任状規則 を待 たね ばならなかった。その間の事情 を若干説 明 し
てお く必要がある。 もともと,議 決権行使 の問題は,あ る種の社会 問題 と密接 に関連 していた,
例 えば,①1969年にベ トナム戦争 におけ るダウケ ミカル社製のナパ ーム弾 につ いて製造中止 を
人権擁護団体が求め,②1970年,GMの 取締役会 に黒人 と女性 が含 まれていないこ とが問題 と
して提起 され,③1972年,ポル トガル領 アンゴラの植民地政府 とガル フ石油 との問題が生 じ,
④1971年にエ ピス コパ ル ・チ ャーチか らGMへ の株主提案 として南 ア フリカ問題が提 起 される
な ど,い くつかの社会問題 が株 主の会社へ の働 きかけとして集約 されていった。⑤その後,1972
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年,ウ オーターゲー ト事件が発生 し,最 終的にはニ クソ ン大統領の辞任 に至 る中で,政 権へ の不
正献金が明るみに出た ことか ら,株 主の会社へ の働 きか けの重要性 が認識 されることになった。
こう した歴史的背景の もとでSECは,株 主 による議決権行使 な らびに企業統 治へ の参画 を意 図
した制 度改正 に乗 り出 した。 そ うした中で,ISSのNellMinowは書簡 をSECに送 り,ISSが
SEC規則 による届 出除外 団体で あるか どうか について照会 した。 しか しSECの回答 はこれに否
定的な ものであ り,助 言業務 の妥 当性 は1992年の改訂委任状規則 まで待 たねばな らなか ったの
である。
当時,次 第に認識 されつつあったのは,巨 額 のポー トフォリオを持つ機関投資家が証券売却 に
出ることの困難性の増大 と,こ れ と表裏 して,機 関投資家が十分 な情報 に基づいて投票 を行 う権
利 と義務が増大 しつつ ある ことであ った。い くつ もの団体 か ら委任状 規制の改正 の要望 が出 さ
れ,SECは,〈 利害関係 のない もの 〉との コミュニケー シ ョンない し勧 誘 を認 める方向 に舵 を
切 った。最終 的には,1992年,勧誘の定義 において,株 主が どの ように議決権行使 をす るか に
ついて助言するこ とが可能 とされ,こ こに上述 の1988年のISSによる問いかけに対す るSECの
見解は放棄 され,特 にコミュニケー ションの全 てが利害 関係者のみに向けられた場合や議決権行
使 に関する受託者責任 を有す る者 に対す る場合 は,勧 誘 に該当 しない ことが明確 にされたのであ
る(以上の経緯については,鈴木誠 「議決権助言 ・代行機関と制度の変遷」,大和総研 『アス トロン情報』所
載,に負っている。詳細を極めたリサーチであることを特に記しておきたい)。
以上のことをふまえて,現 在 における議決権行使助言会社 のそれぞれについて見るこ とにしよ
う。
(1)ISS
議 決 権 行 使 助 言 会 社 と して,ア メ リ カのISS(lnstitutionaiShareholdexServices)が最 大 規 模 で あ
る 。ISSは,1985年 に ロバ ー ト ・A・G・ モ ン ク ス(RobertAG.Monks)に よ っ て 設 立 さ れ た 。
Reagan大統 領(1g81-8g年)の 下 で,ロ バ ー ト ・A・G・ モ ン ク ス は,ユ988年,米 労 働 省 企 業 年
金 福 祉 庁(OfficeofPensionandWelfareBenefitPrograms,U.S.DepartmentofLabor)から,エ イ ボ ン社
(AvonProductsInc.)に宛 て て 「エ イ ボ ン ・レ タ ー(AvonLe廿er)」を 投 じ た そ の 人 で あ る 。
ISSは,2001年,WarburgPincus,且emlesPensionsManagementを株 主 とす る プ ロ ク シ ー ・
モ ニ タ ー(ProxyMonitor)社を併 合 し,プ ロ ク シ ー ・モ ニ タ ー 社 でCEOの 地 位 に あ っ たJamie
Heardは,1991-96年 の 間,ISSの 社 長(President),またIRRC(lnvestorResponsibilityResearch
Center)の副 社 長(DeputyExecu廿veDirector)でも あ っ た(h廿p://www.issproxy.com/institutional/cgi/
committeejsp)0
2006年現 在,ISSは,世 界 各 地 の115市 場 で35,000社 の 企 業 を 対 象 に,議 決 権 行 使 ア ドバ イ
ザ リー と し て の 業 務 を行 っ て い る 。 サ ー ビス の 提 供 先 で あ る機 関投 資 家 等 の 顧 客 数 は1,667社 を
超 え る 。 従 業 員 数(世 界)は512名,う ち 行 使 ・ク ラ イ ア ン トサ ー ビ ス 要 員135名,ア ナ リ ス ト
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170名(23ヶ国語)で あ る(httP://www.isspr・野.c・m/)。2005年5月に ブ リ ュ ッ セ ル の デ ミ ノ ー
ル ・レ イ テ ィ ン グ(DeminorRating),同年6月 に メ ル ボ ル ンの プ ロ ク シ ー ・オ ー ス トラ リ ア
(ProxyAustra丘a),同年7月 に米IRRC(TnvestorResponsibilityResearchCenter)を買 収 した。ISSの本
社 は メ リー ラ ン ド州 ロ ック ビル で,米 国 で は他 に ワ シ ン トンDC,NY,シ カ ゴな ど に事 務 所 を
持 つ。 東 京事 務 所 は 日本,韓 国 を中心 とす る ア ジア企 業 の調査 と行 使判 断,お よび 日本 の行 使業
務 を担 当 して い る。ISSの業務 独 占が懸 念 され る ほ ど影 響 力 が 大 きい。 そ の使 命(ミ ッション)と





ISSの会社沿革 の概 略は次 の通 りであ る。
1985年 元米 国労働省 年金局 長 ロバ ー ト ・A・G・モ ンクス(RobertA.G.Monks)に
よって設立。
ユ987年 米 国株 の議案 分析サ ー ビスを開始。
1992年 議決権 行使代 行サ ー ビス を開始。
1993年 欧州,ア ジア,日 本株 の議案 分析 サー ビス を開始 。
2001年11月1日 イ ンス テ ィテ ユー シ ョナル ・シェアホ ル ダー ・サ ー ビ シーズ株 式会
社(ISSJapan)を設立。2002年2月,東 京九段 に事務 所 を開設。
2005年5月1日 ベ ル ギ ー のDeminor社,オース トラ リ アのProxyAustralia社を買
収 。
2005年8月1日 米 国IRRC社 を買収 。
また,ISSが提 供 してい る サー ビス の主 要 な もの は次 の 通 りであ る。① 議 案 分 析 助 言
サ ー ビス,② 議決権 行使サ ー ビス,③ 証券 クラス ・ア クシ ョン(集 団訴訟)サ ー ビス,④
コーポ レー ト ・ガバ ナ ンス格 付 け,⑤ 決議 分析,⑥SECの 議 決権行 使 開示 規 則 を守 る た
めの行使 開示 サー ビス,な どであ る。上記 の議案分析 助 言サ ー ビス は,グ ローバ ル な カバ
レ ッジの ものであ り,東 京証 券取引所 第一 部上場銘 柄 も対 象 とされ ている。
上 記 の 会 社 沿 革 に あ る よ う に,ISSは2005年7月 に コ ー ポ レー ト ・ガ バ ナ ン ス 調 査 会 社IRRC
(InvestorResponsibilityResearchCenter)を買 収 し た 。ISSもIRRCも,共 に ワ シ ン トン とそ の 近 郊 に
本 社 拠 点 が あ る 。 当 時,7月14日 付 け の ワ シ ン ト ン ・ポ ス ト紙 は,こ の 買 収 に 関 し て,
"Rockville'sISStoBuyRivalinCashDeal"(「ロ
ックビルのISS,ライバ ルを現 金 で買 収へ」)と い う記
事 を掲 載 して い る 。 記 事 は こ うい う書 き出 し に な っ て い る。 「InstitutionalShareholderServices
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1nc.は,ライバ ル で あ るInvestorResponsibilityResearchCenterを1,000万ドル を超 す金 額 で
買収 す る こ との合 意 を得 て,委 任 状 合 戦 の さいの機 関投 資家 の 議 決権 行使 助 言 業務 にお い て大 き
な地 歩 を得 る こ とに な った。」 そ して,「 昨 日公 表 され た買 収 で,年 金 基 金,投 資信 託 な ど機 関投
資家 に企 業 の議 決権 委 任投 票 に 関す る経営 の リー ダー シ ップ問 題 や合 併 等 の諸 問題 につ い ての 議
決権 行 使助 言 業務 にス ポ ッ トラ イ トが 当 て られ た。 この種 の業務 は,企 業ス キ ャ ンダル に よ り,
またそ れ ら と闘 うサ ーベ ンス ・オ ッ クス レー法(SOX法)等 の法律 や 規 制 に よっ て,増 加 して き
て い る。」 「従 前 で あ った な らば,大 株 主 で さえ,送 られ て きた 議決 権投 票 用 紙 な ど無視 してい た
に相 違 ない。」 しか し,「今 で は,」 とISSの社 長 で あるJohnM.Connolly氏は言 う。 「こ う した
諸点 に注 意 を払 お う と しな い機 関投 資家 な どい るわ けが あ りませ ん。株 式 を保有 して い る以 上,
機 関投 資 家 の全 て は議 決権 を行使 す べ き,ま た議題 の 争点 が どこに あ るか を理解 す べ き受 託 者 と
して の責任 を持 つ の です。」 「サ ーベ ンス ・オ ックス レー法 は,企 業 が 開示 す べ き情 報 の分 量 を増
大 させ,フ ァン ド ・マ ネ ー ジ ャー に とっ てみ る とふ るい にか け て厳 密 に調 べ なけれ ば な らない情
報 量 が 増 え た こ とに なっ た。8月 か ら施 行 され たSECの 新 た な議 決 権 行 使 開示 ル ー ル は,投 資
信 託 にそ の委任 状 投 票 方針 と投 票 記録 の 開示 を求 め て い る。」 「ISSは,コー ポ レー ト ・ガバ ナ ン
ス の格付 け と,委 任状 投 票 をめ ぐって激 し く闘 っ てい る株 主 に 向 けて の勧 告 とで,最 も よ く知 ら
れ た営利 会 社 で あ る。 昨年,WaltDisneyCo.が,前の ボ ー ド ・メ ンバ ー であ ったRoyE,Disney
やStanleyP.Goldと衝 突 し た と き,ISSは,反 対 派 の 側 に つ い た。 そ して,45%の 株 主 が
Disneyの取 締役 会 の再 選 に反対 し,MichaelD.Eisner氏は会 長 の 地位 を退 い たの で あ る。」 「委
任 状 合 戦 の 渦 中 に あ る 経 営 ト ップ は,運 動 の た め にISS本社 を 訪 問 す る。 例 え ば,2002年,
Hewlett-PackardCo.で,この コ ンピ ュー ター界 の 巨人 がCompaqComputerCorp.を買 収 すべ き
か否 か で,株 主 の意見 が二 分 した時 な どに は,HP社 の社 長 で あ るCarlyFiorinaと反対 派 の 中心
であ るWalterHewlettの双 方 と もに,そ れぞ れ の立 場 を説 明す るため に訪 問 して い る。ISSは,
合 併 に賛 成 票 を投 ず る よ うに勧 告 し,当 該 議 案 は可 決 され た の で あ る。」 このHP社 の コ ンパ ッ
ク社 との 合併 の 際 に は,2002年3月5日 にISSが公 表 す る で あ ろ う勧 告 が 機 関投 資家 の 動 向 を
左 右 す る と事 前 か ら注 目 され てい たが,ISSは,HP社 の 経 営 陣 を支持 し,合 併 を後 押 しす る形
に な っ た の で あ る。 ワ シ ン トン ・ポ ス ト紙 は続 けて い う。 「ISSの50%をニ ュ 一ーヨー ク のWar-
burgPincusLLCが,また イギ リス のヘ ッジ ・フ ァン ドで あ るHermesPensionsManagement
Ltd.が約20%を 保 有 して い る。 米 国の 機 関投 資家 約8,000社の うち約1,300社がISSの顧 客 で
あ る。 またISSは,企 業 の ガバ ナ ンス につ い て助 言 す る部 門 と,機 関投 資 家 に サ ー ビス をす る部
門 とを持 っ て い る。Connollyは,企業 に対 す る業務 と機 関投 資 家 に対 す る 部 門 とを分 割 す る こ
とに よって,利 益相 反(Con且ictsofInterest)を免 れ る こ とが で きる,と して い る。 また,委 任状
助 言業 務 は,い まや調 査 の域 を超 え,委 任 状 投 票用 紙 の配布,機 関投 資家 が保 有 す る株 式 につ い
て の実 際 の投 票,コ ー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス につ い て のデ ー タ ・ベ ー スの提 供 等 に まで 及 ん でい
る。」
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こ のISS社 の 取 締 役 会 メ ンバ ー は,2006年 現 在,次 の 通 り で あ る(http://www.issproxy.c・m/の
aboutusにょる)。ISSは,InstitutionalShareholdersServicesHoldings,Inc.の子 会 社 で あ る 。
























ISSのCEOであるジ ョン ・コノリー(JohnM.Connolly)氏は,最 近,次 のように語ってい る。
M&Aな どの企業活動 や投 資行動が 国際化 している影響 につい ては,「米 国や カナ ダで は,議 決
権行使の9割 以上が海外 企業向 けという投資家が約半数 もいる。 当社 も国際化 を迫 られてお り,
世界 で12ヶ所 に事務所 を構 える。600人いる社員の30%は 海外勤務,3年 前 はたった8%だ っ
た」。 また,企 業統治規則が厳 しす ぎる国 は市場競争力 を失 うので はないか,と いう点について
は,「米国の取 引所が欧州展開を 目指す理 由に,米 企業改革法 を挙 げる意見 がある。 『海外企業が
米国で上場 しな くなるので米国の地位が下が る』 とい う論法だが,全 くの誰弁。米企業改革法で
投 資家 は米国市場への信 認を高めた。米国での上場 を回避す る外 国企業 はそれだけの信認 を得 る
自信 がないか らだ」。 さ らに,ISSが投 資家,企 業 と対立関係 にある顧客 を双 方抱 え ることで業
務 に利益相反 は生 じないのか。影響力が強す ぎるとの批判 もあるが,ISS自身の企業統治は,と
い う質問に答 えて,「企業統治の 聞き取 り調査 を実施す るな ど,業 界 トップ としての 自負 を強 く
持 っている。モ ッ トーは透 明性で ウェ ッブサイ トには事業内容や経営方針が事細 か く載 ってい
る。米証券取引委員会 に登録 してい るため,逐 一チ ェック も受 けてい る。売 り上げの85%は 投
資家向けであ り,企 業寄 りとなるはずがない」(日本経済新聞2006年8月30ロ)。
なお,ISSの大株主 と経営陣が 「買い手」を探 しているとの報道がある。現在,ISSの筆頭株主は
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40%を保有する米投資会社 ウオーバーグ ・ピンカスで,投 資利益 の確 定を狙 うもの と見 られている。
買い手候補 としては,米 有力紙ウオールス トリー ト・ジャーナルを発行するダウ ・ジ ョーンズ,米 格付
け会社のス タンダー ド・アン ド・プアーズ,ム ーディーズ ・インベス ターズ ・サービス などとい う。
ISSの市場価値は推計で5億 ドルとされている(日 本経済新聞2006年9月13日)。
(2)グ ラ ス ・ル イ ス
議 決 権 行 使 助 言 会 社 と し て,こ のISSに 次 ぐ第 二 位 が,サ ン フ ラ ン シ ス コの グ ラ ス ・ル イ ス&
カ ンパ ニ ー(GlassLewis&Company,2003年創立)で あ る 。 同 社 は,総 計11兆 ドル 以 上 に もの ぼ る
資 産 を運 用 す る 機 関 に 対 して 投 資 分 析 や プ ロ キ シ に 関 す る情 報 提 供 を 行 っ て お り,12,000社以
上 の 企 業 に 関 す る ビ ジ ネ ス リス ク,法 的 リス ク,信 託 リ ス ク,財 務 諸 表 リス ク を 明 らか に し,機
関 投 資 家 が よ り詳 しい 情 報 に 基 づ い た 投 資 や 議 決 権 行 使 が 出 来 る よ う な 情 報 を 提 供 し て い る
(h廿P://www.glasslewis.com/)。ち な み に グ ラ ス ・ル イ ス な る 名 称 の 由 来 は,グ ラ ス は 元SEC委 員
長 の ウ ィ リ ア ム ・0・ ダ グ ラ ス(WilliamO.Douglas)の姓 に,ル イ ス は 元 最 高 裁 判 事 で,"0魏 θ7
People'sMoneyandHowtheBankerUseIt."の著 者 と して 知 られ る ル イ ス ・D・ ブ ラ ンデ ィス
(LouisD.Brandeis)から来 て い る と い う。(TheNewYorkTimes,2004.12.19.付け記 事,"HowtoSucceed
onWallStreet,-Can}lictFree."による。http.//www.nytimes.com/2004/12/19/business/yourmoney/)。
上 に引 いた,ニ ュー ヨー ク ・タイム ズの記 事 に,「利益 相 反 か ら自由(conflictfree)」とあ る
が,そ の点が業界 トップラ ンナーであ るISSと違 うところだ,と い うのが意味す る ところであ
る。つ まり,結 論か らい うと,ISSは,一・方 では企業 に対す るコーポ レー ト ・ガバ ナ ンスについ
ての助言 を行いつつ,他 方で 同時 に機 関投 資家 に対 して議決権行使助言業務 を営 むのだ か ら,
言 ってみれば 「コ`.チ」 と 「ア ンパイアー」 とを同一人物がやっているような もの,こ れ と比べ
てみ ると,グ ラス ・ルイス は,議 決権行使助言業務 のみ に専念 しているので,ISSのように利益
相反 を起 こしようが ない,こ の点 にグラス ・ルイスの強みがある,と いうのである。ニュー ヨー
ク ・タイムズの記事 を追 ってみよう。
「グラス ・ルイス も,ま たその代表者 も,誰 一人 と して グラス ・ルイスが報告書 を書 く対象 と
なる会社 に投資す ることは しない。同社 は,自 身の勘定 として も,ま た他 の誰かのため にも,そ
う した対象 に資金 運用 す る こ とは しな い。」 「グ ラス ・ル イスが 最 初 に雇 った の はLynnE.
Turnerであ り,彼 は調査 部 門の専 務 であ った。彼 は,1998年7月か ら2001年8月の 問,SEC
の会計局長であ った。Turnerは,財務諸表の粉飾 に企 業が用 いた会計上の細 工 を声 高に批 判 し
た人であ る。」 「彼 の監督下 に30人の アナ リス トを置 き,世 界 の6,200社を追 った。彼のス タッ
フの殆 どの者は,会 計学,法 学,フ ァイナ ンス,公 共政策の分野の修士号 や博士号 などの学位取
得者であった。 とはいえ,こ のグラス ・ルイス社が最 も名 を上げたのは,株 主総会 の議案 に対 し
て委任状の投票 を どうす るかについての助 言を与 える点 においてである。グラス ・ルイスは,議
決権行使助言会社 として確固たる地位 にある,メ リーラ ンド州 ロック ビルのISS社を脅か しつつ
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あるのである。」 「グラス ・ルイスが,ISSの地位 を脅 か しうる理 由は,そ の事業構造がISSと異
なる ところにある。例 えば,ISSは,議案 に対す る委任状 による投票 につ いての助言 に加 えて,
その会社 のコーポ レー ト・ガバ ナ ンス につ いて も助言す る。 これ に対 し,グ ラス ・ルイスは,
コーポ レー ト ・ガバ ナ ンスについての助言 は行わない。」「コーポ レー ト ・ガバナ ンスに関 して,
会社 と株主 との双方 に助 言す ることで,ISSは潜在的なバ イアス を生み出 している,と そのかつ
ての顧客はいう。 この ことが グラス ・ルイス に好機 を与 えつつあるのである。」
グラス ・ルイスのCEOで あ る,グ レゴリー ・タクシン氏 は,最 近,次 の ように語 っている。
ISSの業界独 占につ いては,「世 界中 にネ ッ トワー ク を張 る必 要 のあ る当業界 は参 入障壁 が高
く,寡 占状態が起 きやすい。当社が起業 したの も,競 争 を通 じてISSを監視 したかったため。当
社 が業界 第二位 といって も,ISSの業界 シェア は80%を優 に超 す。投資家へ の影響 力 は圧 倒 的
だ。 当社 の収入は投資家 だけだが,ISSは企業か らも手 数料 を得 ている。当業界 として,投 資家
向け リポー トには当該企業 とどの ような利害関係があるのか を毎 回付記す るようなルールを作 る
べ きだ。」 日本で も,北 越製紙 に対す る買収合戦 な ど,M&Aが 増 えて きている とい う点 につ い
ては,「米投 資家 はM&Aを 容易に した日本 の新 しい会社法 を歓迎 してお り,『敵対 的買収 が市民
権 を持つ市場 こそが理想 的』 と信 じている。だ らしのない経営者 を追い出すために,フ ァン ドや
同業他社 が手 を挙 げることが出来れば,経 営者はいつ も緊張感を持つ。経営者 の規律 を高めるの
が良い企業統治であ り,結 果的に 日本は海外か らの投 資を集めることがで きる。企業防衛策は株
主価値 を損 なうと米国で も学術 的に実証 されている。」「かつての 日本 では,株 式の持 ち合いを通
じて取引先や銀行が経営者 を監視 していたが,持 ち合 いは解消 された。 日本 では独 立 した社外取
締役 の導入が義務化 されて いないので,M&A市 場 を育 て る しか ない と思 う。」(日本経済新聞
2006年9月1日)
(3>プロク シ ー ・ガバ ナ ン ス
第三位 に あ るのが バ ー ジニ ア州 ビエ ナの プ ロク シー ・ガバ ナ ンス(ProxyGovernanceInc.)であ
る。 同 社 は,金 融 サ ー ビス ・テ ク ノ ロ ジ ー の 会 社 で あ る,FOLIOfn社の100%子 会 社 と して
2004年に設 立 さ れ た。現 在,米 国 ・カ ナ ダの約3,000社の議 案 分 析 を手 が けて い る。長 期 的 に
み ての株 主 価値 を念頭 に,ProxyAdvisoryandVotingServiceの提 供 を行 って い る(htΦ://ww.
proxygovernance.com/content/pgi/index.jsp)o
3.議 決権行使助言ビジネスの意味
議 決 権 行 使 助 言 ビ ジ ネ ス は,既 に 若 干 触 れ た よ う に,ERISA法の 下 で の エ イ ボ ン ・レ ター
(AvonLetter)に起 因 す る業務 分 野 で あ る。 従来,機 関投 資家 は ウオ ー ル ・ス トリー ト ・ル ー ル に
従 い,議 決権 行 使 に積 極 的 で は な く,そ の 企業 の経 営 に満足 で き ない場 合 に は保 有す る株 式 を売
却 す る(E)qT)のが通 常 で あ った 。1974年のERISA法(従 業員退職所得保障法,EmployeeRetirement
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1ncomeSecurityActoflg74)によ って プル ー デ ン ト ・マ ン ・ルー ル(prudentmanrule)が導入 さ
れ,1980年代 半 ば に労 働 省 が こ れ に株 主 権 行 使 も 受 託 責 任 の 一 部 で あ る と い う見 解 を 加
え,1988年,エ イ ボ ン ・プ ロ ダ ク ト社 へ の 書状(「エイボ ン ・レター」 と一般 に呼ばれる)に お い て
フ ァ ン ド ・マ ネ ー ジ ャー に対 して議 決権 行 使 につ い て の厳 しい義 務 を課 した。 これ を契 機 に,機
関投 資 家 は,か つ て の 「退 出(EXIT)」か ら 「発 言(VOICE)」へ と,そ の 株 主 行 動 を 変化 させ た
ので あ る。
ISSのPresident/CEOであ るJohnM.Connollyは,本年(2006年),20年間の コー ポ レー ト ・
ガバ ナ ンス を回顧 して,こ う語 って い る。
「1985年,すべ てが 変 わ り始 め,ISSは,ProXyAdvisoryServiceに進 出 しま した。 そ れ は,S
&P500指数 の対象 に な っ て い る企 業 を調 査 し,機 関投 資家 が株 主 権 を遂 行 す る手助 け を して,
委任 状投 票 の助 言 を しよ うとい う もの で した。」 「本 年(2006年),ISSとCII(C。uncil。fInstituti。nal
Investors)とが 共 に20周 年 を迎 え る こ とは喜 ば しい こ とです(筆 者注:両 者 ともに株主のアクティビ
ズムを積極化するためにロビー活動や重要議案 を年金基金等に知 らせる活動 をした ことで知 られる)。ERISA
フ ァ ン ド等 の機 関投 資家 に よ る株 式保 有 額 は爆 発 的 に増 加 し,投 票権 の集 中が 生 じた こ とが,労
働 省 を してAvonLetterとして知 られ る書 簡 を投 じさせ たの です 。 そ れ は,ERISAプラ ン参加 者
が長 期 的利 益 を見 据 えて委任 状 投 票 をす る こ とが 受託 者 としての 責任(fiduciaryduty)であ る こ と
を示 した ので した」(ht紅p://www.issproxy.com/about/ceoarchive/0505ceomessage.jsp)。「そ して そ の こ
とは,コ ー ポ レー ト ・ガバ ナ ンス が法 令 遵 守 義 務(complianceobligation)から事 業 上 必 須 の急 務
(businessimpera廿ve)にな っ た と い う こ と な の で す 」(http://www.issproxy.com/about/ceomessage.
jsp)・
こ う した こ との底 流 に は,① 放 置 す る と投 機 的 にな る恐 れ のあ る株 式 市場 に対 して,機 関投 資
家 に よる市 場 か らの発 言 に一定 の規 制力 を期待 し,そ う した観 点 か ら,政 府 が ア クテ ィ ビズ ム を
サ ポー トす る傾 向 を もっ た こ と,② 機 関投 資家 の保有 す る株 式 が 巨額 の もの とな り,そ の 売却 が
容 易 で な くなっ た とい う一般 的事 情 が あ る。
もっ と も,こ の② の点 は,そ れ ほ ど単 純 で は な く,機 関投 資 家 が ア クテ ィブ運用 を方針 とす る
場 合 にはマ ー ケ ッ ト ・イ ンパ ク トの 問題 を避 け て通 る わ け にいか ず,さ れ ば とい っ て イ ンデ ック
ス運 用 を選 択 す る と上昇 して割 高 にな った株 式 を,そ う簡 単 に売却 す る こ とが 難 しい,こ の こ と
か ら 「発 言(VOICE)」に向 か わ ざる を え ない,と い う事 情 が あ る とい う(こ の点について,斉 藤達
弘 「アメリカの公的年金基金のアクティビズム」を参照)。実 際,規 模 の大 きい機 関投 資 家(例 えば公的
年金基金)は,コ ア ・ポ ー トフ オ リオ の 大 部 分 をイ ンデ ッ ク ス 運 用 して い る,と 言 わ れ て い る
(三和裕美子 「金融制度改革 と年金基金の資産運用」152頁を参照〉。
これら諸点につき,川 口幸美 『社外取締役 とコーポレー ト・ガバナ ンス』は詳細 な分析 を
試みている。機 関投資家は,最 近,長 期間保有す ると同時に,積 極的に発言する(voice)
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ようになってきたが,そ の背景として次のような二つの理由がある,と いう。すなわち,
①株式の保有量が大 きくなると,そ の売却が市場に与える影響が大 きくなって くること,
② インデ ックス運用の利用が増大 してきたこと,の 二つである。 また,こ れに加えて,80
年代にポイズン ・ピルなどの敵対的買収への防衛策が法的に認め られたことか ら,経営者
は外部か らの規律を受ける可能性が減少 したことも挙 げられる,と いう。
さらに同書 は,こ うした機関投資家のアクテ ィビズムについて賛否両論があることを紹
介 している。
肯定論 としては,① 公的年金や ミューチュアル ・ファンドは,企 業年金 よりも利益相反
の問題が少ないこと,②機関投資家による発言は,長 期的な問題のモニ タリングに適 して
いること,③社外取締役のモニタリングが有効でない以上,機 関投 資家に委任状勧誘の権
限と資金 を任せ るべ きであること,が 主張 される。
否定論 としては,① 銀行の信託部や保険会社は,企 業年金基金の母体企業 と利益相反関
係に陥 りやすい,② 自家運用の企業年金の場合には,会 社が取引関係にある企業を中心 に
資産が運営 されていることが多 く,企業年金内部の資産運用者は経営者 と対立する議決権
の行使には,消 極的にならざるをえないこと,③ 自家運用の多い公的年金基金 は経営者か
らこのような圧力を受ける可能性は少 ないが,そ こにも限界がある。例えば,州 の公務員
退職年金基金では,州 の経済,雇 用などを考慮 して投資企業を選択 し,州財政の赤字補填
や雇用確保のために運用されるので,こ うした ことが年金基金加入者の利益 と対立 しう




「機関投資家向けに,投 資先企業 の株主総会での議決権行使 について助言す る世界最大
の米投資情報会社ISSは,配当の決定権限を株主総会から取締役会に移す提案 には反対す
るよう助言する方針を明らかにした。会社に損害が生 じた場合,監 査法人の責任を限定す
るなどの提案に も反対の姿勢だ。いずれ も1日 施行の会社法で認め られた制度だが,ISS
日本法 人は 「取締役 のチェ ック機能が希薄 な日本の現状 は,賛 成で きない」 としてい
る。」「ISSは,世界の機関投資家1600社に議案への賛否を助言している。 うち500社以上
の顧客が日本株 を保有 し,対象は約3千 銘柄 とい う。東京証券取引所による と,昨年3月
時点で1部 上場企業の外国人持ち株比率は約2割 で,40%を超す企業 も大手 を中心 に約
40社あり,ISSの方針 は今後の企業の戦略に影響 を与 えそうだ。」「会社法では,い くつか
の条件をつけたうえで,こ れ まで総会の承認が必要だった配当の決定を取締役会に移行で
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きる。企業の定款で①従来通 り株主総会で決定②総会 と取締役会の両方 で決定③取締役会
で決定 の3パ ター ンを定め られ るが,ISSは③ には反対す るよう助言す る方針だ。」
「また,会 社法は総会の特別決議(議 決権 ベースで出席者 の3分 の2以 上が賛成)や 定款
変更を条件に,監 査法人の賠償責任 範囲 を報酬の2年 分 に限ることがで きるとしてい る
が,ISSは議案を認め ない方針だ。」「ISSは,株主総会の特別決議か ら普通決議(議 決権
ベースで出席者の過半数の賛成)に 緩和 された取締役の解任条件についても,定 款で独 自
に条件を引上 げる提案には反対する方針だ」(朝日新聞2006年5月3日)。
このように,議 決権行使助言会社 は,わ が国の会社企業 についても積極的 に働 きかけてい るの
であって,そ の具体例 を(株)資 生堂の株 主総会 にお ける買収 防衛策 に関す る議案処 理過程 に見
るこ とがで きる。
資生堂は,2006年6月29日に開いた株主総会で買収 防衛策の導入 を9割 以上の賛成票 を得 て
可決 したが,そ の背景 にあるのは投資家への丁寧 な説明であ った。提案 した買収防衛 策はいわゆ
る事 前通告型で,20%以上 の株 式買収 の提 案者 が対象 で,買 収の 目的 な どの情報 開示 を求 め
る。3人 の社外役員 で構成す る独立委員会が防衛策発動の是非 を決議す る。買収者が情報 開示要
求 な どに応 じず,独 立委員会が敵対的買収者であると判断すれば,取 締役会に新株予約権の発行
を勧告する。既存株主に発行 し,買 収者 の株 主価値 を最大で半分 に希薄化で きる。 こういう
骨子の買収防衛策 を株主総会に提案することに決め,株 主総会で は,新 株 予約権の無償割 り当て
に関する定款変更 と,買 収防衛策導入 自体の是非 を議案 に掲 げる二段構 えで臨んだ。定款変更 は
三分の二以上の賛成票が必要な特別決議事項であるが,あ えて高いハ ー ドルを設定 した。事前 に
買収防衛策 について,信 託銀行や企業年金連合会 など機 関投 資家お よそ十社 に加 え,持 ち株比率
が27%を 超 える海外投 資家 にも直接説 明に出向いた。個人投資家 に対 して もホームペ ージ上で
解説 した。
その際,議 決権行使助言会社 として最大手 のISSが掲げ る防衛 策導入 に関す る4基 準(① 防衛
策の発動の是非を判断する第三者委員会(独立委員会)を設けているか,②社外取締役が二人以上いて取締役
会全体の二割以上を占めているか,③総会の三週間前までに投資家に届くように招集通知を発送 したか,④防
衛策に期限(サンセット条項)を設けているか)を満たす ように準備 した。その結果,ISSの支持 を得
ることに成功 したが,議 決権行使助言会社 として第二位のグ ラス ・ルイスが,資 生堂 と取 引関係
のあるアス クルの社 長が独立委員会に入 っていること,委 員会 メンバ ーである原田明夫弁護士の
経歴が不透明であることを問題視 して防衛 策導入の議案 に反対す ることを推奨する リポー トを出
した。資生堂は即座にグラス ・ルイスにアスクルとの取引関係が資生堂の総仕入高に占める比率
が0.1%未満 であること,原 田弁護十が以前か ら社外監査役 を務めていたため に改 めて経歴 を公
表 しなかっただけである と説明 し,三 日後 にはプレス リリース も公表 した。こ うして素早い対応
にグラス ・ルイス も賛成推奨に回った(以上,(株)資生堂の対応に関しては,日経金融新聞,2006年8
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月22日の記事による)。
こうして議決権行使助 言会社の動 向は,わ が国の会社企業 にとっても無視 しがたい もの とな り
つつ あ り,こ れ に対す る会社側の適切 な対応が常に求め られているのである。
(注〉議決権行使助言会社の最近における動向について,伝 えられるところを記 してお く。
ISSの大株主 と経営陣が 「買 い手」を探 しているとい う。現在の筆頭株主 は40%を保有する米投 資会社 ウ
オーバーグ ・ピンカスであるが,投 資利益の確定 を狙 っている。買い手候補は,ダ ウ ・ジョー ンズ社,S&P
社,ム ーデ ィーズ ・インベスターズ ・サービス社など。ISSの市場価値は推計5億 ドルという。(日本経済新聞
2006年9月13日)
また,日 本プロクシー ・ガバナンスは,議 決権行使に関する助言内容 を開示する。事前警告型の買収防衛策
導入議案 を出した13社の うち,発 動にさい して取締役会の判断が働 く可能性 のある東 ソーと住友金属工業 に
反対を助言。営業赤字 にもかかわらず,取 締役賞与の支給 を提案 したスカイパーフェク ト・コ ミュニケーシ ョ
ンズの利益処分案にも反対の助言をした という。(日本経済新聞2006年10月31日)
(補注)な おSア メ リカの議 決権 行使助 言 会社3社 は,そ れぞ れ 日本 に進 出 し,事 務 所 を構
えている。 これ らにつ き,知 りえた限 りで記 してお く。
ISSジャパ ンは,東 京都 千代 田 区五 番町14五 番 町光 ビル4階 電話03-5275-7821代表 取
締役(主 席調査 員)マ ー ク ・ゴール ドス タイ ン。
http://www.issproxy.com/japan/about/about/jsp
グラス ・ルイス ・の 日本事務 所 は,シ ニア ・ア ドバ イザ ー であ る武知 政芳 弁護士(専 修大 学
法科 大学 院教 授)の 下 で運 営 され る。同氏 は今 村記 念 法律 事 務 所 の弁 護士 。 日本事
務所 は,千 代 田区神保 町神 田2-8-3電 話03-3263-63902006年5月23日に開
設 された。以 上 は,http://www.glasslewis.com/による。
日本 プ ロクシー ガバ ナ ンスは,東 京都 千代 田区所在,代 表取締役 吉 岡洋 二。2006年3月 に開
設。独 立系 のIR支 援 会社 と して は国 内 トップ の(株)ジ ェネ ラル ソ リュー シ ョンズ
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